








　Based on the theoretical framework of the analysis of the determinants of MBS spreads, we use 
micro-level （tranche level） data to examine empirically the link between credit ratings and MBS 
spreads during the period of U.S. unconventional monetary policy. We find evidence that higher 















存したことにあるとの指摘があった（Benmelech and Dlugosz, 2009；Mathis, McAndrews, and Rochet, 













されてきた。一つは，マクロ・レベルの時系列分析であり（Hancock and Passmore, 2011; Stroebel and 









しい形の貸出政策（lending facilities）を打ち出し，信用緩和（CE: Credit Easing）を行った（図表 1 を参
照）。また，超低金利の下での追加的緩和策として，Fedは2008年11月から，一連の大規模資産買い入れ
（LSAP: Large-Scale Asset Purchase）を実施した。本節では，住宅市場や住宅ローン市場，MBS市場へ
の支援策を中心に，Fedが行った非伝統的金融政策の内容をまとめる。





より一般には金融市場の状況を改善すること」であった  1 ）。2009年 3 月18日，Fedは「住宅ローンと住宅
市場への支援をさらに拡大するため」，また「民間信用市場の状況改善のため」，最大1.25兆ドルの政府系
MBSと2,000億ドルの政府機関債に加え，最大3,000億ドルの米長期国債を含む最大約1.75兆ドルの証券
を（2009年10月末までに）買い入れると発表した  2 ）。
2 ．LSAP2（第 2 次大規模資産買い入れ）
　2010年11月 3 日，Fedは2011年 6 月にかけて（月750億ドルのペースで）6,000億ドルの米国債を追加
購入すると発表した。LSAP2 の目的は「より強い経済回復ペースを促し，インフレがいずれ目標レベル
に確実に到達するよう支援すること」であった  3 ）。Fedが同時に，2010年 8 月に開始した，政府機関債と
1 ）2008年11月25日付連邦準備制度理事会金融政策プレスリリース。
2 ）2009年 3 月18日付連邦準備制度理事会金融政策プレスリリース。
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政府系MBSの元本償還分を米長期国債に再投資することを継続する旨を発表した  4 ）。
3 ．MEP（満期延長プログラム）










新設の貸出制度 発表年月日 内　　容 目　　的
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LSAP2 のように米長期国債ではなく，「政府系MBSに再投資する」という決定を下した  5 ）。
4 ．LSAP3（第 3 次大規模資産買い入れ）
　2012年 9 月13日，Fedは政府系MBSを月400億ドルのペースで追加購入すると発表した  6 ）。2012年









5 ）2011年 9 月21日付連邦準備制度理事会金融政策プレスリリース。































































































3 つの格付け機関の信用格付けを用いている。これらの 3 つの格付機関は，証券化商品に信用格付け
を付与する際のアプローチは異なるが，信用リスクを評価する際に重視するファクターは同じである








された前月の住宅価格（S&P/Case-Shiller U.S. National Home Price Index）上昇率と失業率（Civilian 
Unemployment Rate）も信用リスクの代理変数として用いる。
3 ）期限前償還リスク
　Hancock and Passmore （2011）と同様に，過去 3 年間のモーゲージ・レート平均値とトランシェが発
行された時のモーゲージ・レートとの差を，MBSの期限前償還リスクの代理変数として用いる。住宅
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